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Het besturen van woningcorporaties lijkt wel een heikel onderwerp omdat veel maatregelen el-
kaar tegenwerken. Maar waarderen we vastgoed financieel of waarderen we het doel waarvoor 
vastgoed wordt ingezet? En welke vastgoeddata zijn hier voorhanden en zijn deze wel betrouw-
baar? Dit artikel probeert hier een antwoord op te geven. 
De Investement Property Databank (IPD) Cor-
poratie vastgoedindex berekent en publiceert 
vanaf 1999 rendementsmetingen van vastgoed 
voor primair maatschappelijk gedreven organi-
saties zoals woningcorporaties. IPD is relevant 
omdat zij als doel heeft het creëren van trans-
parantie en omdat zij een bijdrage levert aan 
verdere professionalisering van de vastgoed-
sector en -beleggingsmarkt. Deelname hieraan 
is uitsluitend voor de in Nederland toegelaten 
instellingen en bestaat voor een groot deel uit 
woningen en in toenemende mate uit ander 
vormen van maatschappelijk vastgoed. Door 
deelname beschikken de deelnemers over een 
analyse van kasstromen en waardeontwikke-
lingen van haar bezit. Ook geeft de IPD inzicht 
in het realiseren van financieel meetbare maat-
schappelijk doelstellingen, het maatschappe-
lijk dividend. Rapportages vinden plaats over 
de gerealiseerde resultaten van individuele 
complexen in relatie tot de resultaten van de 
corporatie en de benchmark. Door deelname 
en vergelijkingen in de IPD kunnen maatschap-
pelijk- en financiële prestaties van corporaties 
geoptimaliseerd worden. 
Waarde toevoegen
Er zijn een aantal kanttekeningen te plaatsen 
bij de betrouwbaarheid van de lange tijds-
reeks van de IPD, die van groot belang zijn 
aangezien de financiële markt analyses maakt 
die gebaseerd zijn op lange tijdsreeksen. De 
drie punten van kritiek zijn: 
•	 Het ontbreken van een direct gelegd ver-
band tussen de contante uitkering uit de ex-
ploitatie (direct rendement) en de beschik-
bare winst (indirect rendement).
•	 Het herleiden van het directe rendement uit 
transactieprijzen. 
•	 De basis van de index: het vastgoed dat ge-
durende het gehele jaar in portefeuille 
wordt gehouden. 
De waardeontwikkeling komt in de teller van 
de wiskundige breuk van het indirecte rende-
ment tot uitdrukking. Maar deze verdwijnt 
weer in de noemer van het totaal rendement 
in het daaropvolgend jaar. Zij zijn dus onlos-
makelijk aan elkaar verbonden. Het actief ma-
nagen van direct en indirect rendement van 
vastgoed zal dan ook waarde toevoegen.
Afnemend belang
IPD geeft de prestaties van aangesloten corpo-
raties weer in rendementen en is een finan-
ciële indicator voor vergelijkingen. IPD regis-
treert de rendementen qua investeringen in 
direct woningvastgoed, dat gedurende het ge-
hele jaar door de deelnemingen qua investe-
ringen in portefeuille werden gehouden. Het 
zelfstandig investment rendement betreft het 
zogeheten bruto rendement op basis van: 
•	 Direct aan het management en beheer van 
de objecten in de portefeuille toe te rekenen 
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bruto-inkomsten.
•	 Marktwaarde.
•	 Maatschappelijk beheer. 
Het resultaat van de niet direct aan het beheer 
van de objecten in portefeuille toe te kennen 
activiteiten zoals overhead, ontwikkelingskos-
ten en onderhoud voor derden is niet in de cij-
fers opgenomen. Ook de financieringsstruc-
tuur is niet in de cijfers opgenomen. Om een 
beeld te krijgen van de ontwikkelingen op het 
gebied van de deelname aan de index en de 
daaraan toe te kennen belang, zie figuur 1.
Uit figuur 1 kan geconcludeerd worden dat 11 
procent van het aantal corporaties 26 procent 
van het aantal deelnemende corporaties be-
paalt in 2009. Dit daalt wel in 2009 ten opzich-
te van stijging in de voorgaande acht jaren, 
waarbij het aantal woningen binnen de corpo-
raties, volgens de opgave van IPD, stabiel 
blijft. Uit de duidelijke ontwikkeling van de 
omvang vanaf 2004, die te zien is in 2007 en 
2008, blijkt dan dat een derde van het totale 
woningbezit van de corporaties deelneemt. In 
2009 krijgt zij een terugval van een kwart en 
komt daarmee enigszins op het niveau van 
2004 en 2005. Dit zou er op kunnen duiden 
dat het belang van de IPD aan het afnemen is.
Niet in beeld gebracht
De IPD is een leidraad voor de gebruikende 
deelnemende corporatie, en functioneert als 
een afwegingskader betreffende voorgenomen 
resultaten. Het geheel maakt deel uit van een 
continu proces van een vergelijking van kwali-
teit en prestaties van een organisatie met die 
van andere vergelijkbare organisaties. De ver-
gelijkingen onderling in een bepaald segment, 
evenals de analyses achter de cijfers, beperken 
zich tot die onderzochte markt. De IPD geeft 
zelf aan, dat de index slechts een instrument is 
om de financiële performance vanuit een op-
tiek van rendement op investeringen te meten. 
Zo wordt het beleidseffect op de primair maat-
schappelijke portefeuille slechts in financieel-
economische termen uitgedrukt. De meer kwa-
litatief beleidsmatig gemaakte keuzes worden 
hiermee niet in beeld gebracht.
Het beleidseffect
Het beleidseffect van de IPD registreert de ef-
fecten van het rendement, die voortvloeien uit 
het specifiek gevoerde beleid. Er wordt onder-
scheid gemaakt in dat deel van de portefeuil-
le, dat primair met het oog op het realiseren 
van de maatschappelijke doelen wordt aange-
houden (de primair maatschappelijke porte-
feuille) en dat deel waarvoor dit niet geldt (de 
Figuur 1. Deelnemende corporaties IPD Corporatie Vastgoedindex (Veuger 2013). 
Jaar Totaal vhe’s  
Nederlandse  
woningcorpora-
ties IPD
Totaal 
verhuureenheden 
databank IPD
Dekkingsgraad 
IPD t.o.v. aantal 
verhuureenheden
Aantal corpora-
ties binnen IPD
T.o.v. totaal aan-
tal corporaties 
CFV
Procentueel t.o.v. 
aantal corpora-
ties CFV
2010 2.400.000 640000 27% 46 46/405 11%
2009 2.400.000 631000 26% 47 47/418 11%
2008 2.300.000 737000 33% 50 50/430 12%
2007 2.380.000 777000 33% 49 49/455 11%
2006 2.380.000 752000 32% 48 48/474 10%
2005 2.400.000 677000 28% 40 40/492 8%
2004 2.380.000 566000 24% 36 36/508 7%
2003 2.380.000 360000 15% 23 23/527 4%
2002 2.380.000 412000 17% 23 23/552 4%
2001 2.380.000 332000 14% 20 20/579 3%
2000 2.380.000 254000 11% 11 12/620 3%
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Kruistabel Beleidseffect
2002 2003 2004 2005
Maat- 
schappelijk 
dividend
Beleids- 
effect
Maat- 
schappelijk 
dividend
Beleids- 
effect
Maat- 
schappelijk 
dividend
Beleids- 
effect
Maat- 
schappelijk 
dividend
Beleids- 
effect
Randstad* 2 1.8 2.1 1.6 1.9 1.5 1.8 1.5
Noord-
Nederland 0.9 0.7 1 1 1.1 0.9 1 0.6
Oost-
Nederland 2.2 1.3 1.5 0.6 1.6 1.6 1.5 1.3
Zuid-
Nederland 2.2 2.5 2.1 2.1 2.3 2 2 2
Alle 2 1.8 1.9 1.5 1.8 1.5 1.7 1.5
*Voor het eerst in 2010 is door de IPD Randstad opgenomen als Zuidelijk- en Noordelijke Randstad. Voor de vergelijking in deze 
tabel is een gemiddelde genomen voor alleen het beleidseffect in Randstad.
niet primaire maatschappelijke portefeuille). 
Het maatschappelijk rendement wordt inzich-
telijk gemaakt door het werkelijk behaalde 
rendement af te zetten tegen wat had kunnen 
worden behaald. Dit onder de veronderstel-
ling van wat volledig marktconform verhuurd 
had kunnen worden. Dat wordt dan het ge-
schat maatschappelijk rendement genoemd. 
Dan blijven er nog wel twee vraagstukken 
over. Ten eerste de voorwaarde, dat de om-
vang van het daadwerkelijk geïnvesteerd ver-
mogen moet zijn bepaald en wat het minimaal 
benodigde rendement op dat eigen vermogen 
moet zijn. Ten tweede moet de vraag beant-
woord worden, of de door de onderneming ge-
stelde doelen zijn gerealiseerd aan de hand 
van vergelijkingen die een reflectie zijn op wat 
er is gebeurd op de markt voor de deelnemen-
de partijen.
In figuur 2 worden de beleidseffecten en het 
maatschappelijk dividend over de jaren 2002 
tot en met 2010 weergegeven. Het effect van de 
bestuurlijke verankering dat woningen in de 
primaire portefeuille om maatschappelijke re-
denen onder de markthuur worden verhuurd, 
wordt maatschappelijk dividend genoemd. 
Over beleidseffect wordt gesproken als inzich-
telijk is wat de rendementseffecten zijn van 
het gerealiseerde beleid op de niet-primaire 
maatschappelijke portefeuille.
Het inzichtelijk maken van de rendementsef-
fecten van gerealiseerd beleid van de niet-
primaire portefeuille wordt gedefinieerd als  
beleidseffect. Het beleidseffect over de geme-
ten periode ligt constant rond de 1,5 procent. 
Het maatschappelijk dividend over dezelfde 
periode is vergelijkbaar en niet significant 
verschillend. 
Rendementen vergeleken
Maar wat zeggen de vergelijkingen van rende-
menten van de IPD en zijn ze wel te vergelij-
ken? De cijfers van IPD zijn voor dit onderzoek 
over de periode van 2000-2009 in kruistabel-
len gezet om snel een globaal visueel inzicht 
te krijgen in het verloop van en het mogelijk 
verband tussen twee of meer variabelen. In dit 
onderzoek zijn dat de vastgoedindex, efficiën-
tie, structuur en beleidseffect. In enkele geval-
len is gekozen om bepaalde cijfers uit de kruis-
tabellen te verwijderen om correcte verbanden 
te leggen. In de kruistabellen is gebruik ge-
maakt van fasen om aan te geven dat indeling 
en definitie door de jaren heen veranderd is. 
De cijfers van de vastgoedindex zijn verwerkt 
van 2001-2007, waarbij over alle jaren de waar-
de over drie jaar lineair is samengesteld en 
daarom als ‘gemeenschappelijk noemer’ is aan 
te merken om sluitende conclusies te kunnen 
trekken. De cijfers over het jaar 2000 zijn niet 
ipd vastgoeddata
Figuur 2. Beleidseffect en maatschappelijk dividend 2002-2010 in percentages (Veuger 2013).  
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meer opgenomen omdat de cijfers uit dit jaar 
niet over drie jaar lineair samengesteld zijn en 
daarom niet in de systematiek van de overige 
jaren passen. Reden hiervoor zou kunnen zijn 
dat de index in dat jaar is opgestart en er daar-
om een lineaire samenstelling mogelijk was 
over meer dan twee jaar. Opvallend is dat in 
2007 ervoor gekozen is om slechts de cijfers 
over 2005, 2006 en 2007 weer te geven en dat 
terwijl na 2001 juist over vier respectief vijf 
jaar cijfers zijn gegeven. Een mogelijke uitleg 
is, dat de cijfers niet gunstig waren en daarom 
niet opgenomen zijn in de index.
Conclusie
Concluderend is te stellen dat het universum 
van de IPD niet is bevroren. Dit wil ook zeggen 
dat als een deelnemer of IPD onjuistheden sig-
naleert in de (historische) gegevens, deze wor-
den aangepast. Ook worden er elk jaar deelne-
mers aan de index toegevoegd en verwijderd. 
Dit betekent dat de Indexcijfers die de IPD pu-
bliceert niet noodzakelijkerwijs de meest actu-
ele data bevatten, hoewel de verschillen op in-
dexniveau nooit groot zullen zijn. Opvallend is 
dat data niet bevroren worden. Nog interessan-
ter is dat bij onjuistheden data veranderd kun-
nen worden. Op zich is het te verdedigen dat 
data te wijzigen zijn als deze fout zijn, maar de 
beoordeling hiervan ligt bij de corporatie die ze 
aanlevert. En de vraag is dan of de beoordeling 
juist is, zo niet (weer) anders geïnterpreteerd 
kan worden. Maar niet alles is altijd perfect en 
als de marges duidelijk zijn heeft dit geen sig-
nificante invloed op totaalconclusies. Ook het 
actualiteitsgehalte van de cijfers past binnen 
dat kader, omdat morgen weer een corporatie 
kan deelnemen of afhaken. Het gaat dan vooral 
om een tendens van de afgelopen tien jaar en 
die is interessant qua percentages, aantallen 
en deelnemersfluctuatie. Voor de onderzochte 
periode is te concluderen dat de cijfers niet sig-
nificant afwijken over de gemeten periode. De 
problematiek van geconstrueerde historische 
tijdsreeksen is eerder onderkend door Keeris. 
Daarmee zijn de vastgoeddata van corporaties 
beperkt. De IPD geeft wel een inzicht in het rea-
liseren van financieel meetbare maatschappe-
lijk doelstellingen, maar niet of zij effectief zijn.
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2006 2007 2008 2009 2010
Maat- 
schappelijk 
dividend
Beleids- 
effect
Maat- 
schappelijk 
dividend
Beleids- 
effect
Maat- 
schappelijk 
dividend
Beleids- 
effect
Maat- 
schappelijk 
dividend
Beleids- 
effect
Maat- 
schappelijk  
dividend
Beleids- 
effect
1.7 1.4 1.7 1.4 1.7 1.3 1.7 1.4 1.7 1.3
1.1 1.3 1.1 0.8 1.2 0.8 1.4 0.5 1.2 0.3
1.5 1.6 1.6 1.3 1.7 1.3 1.9 1.3 1.7 1.3
2 2.1 2 1.8 2 1.7 1.8 1.7 1.7 1.1
1.7 1.5 1.6 1.4 1.7 1.4 1.7 1.4 1.6 1.2
